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[Table_Summary] 
◼ 回顾一路走来的财税改革（尤其 1994年以来），这是一段央地之间财权、

事权错配不断加深的历史，也是地方政府为了弥补收支缺口、不断寻找
资金来源（银行贷款、土地收入、隐性债务）的历史，更是中央政府不
断化解和规范地方财政和金融风险的历史。30 年来，财税改革始终在
“地方收支缺口变大—新的融资模式兴起—风险积聚—管控化解—新
的融资模式兴起……”的循环中往复，而不变的是地方政府日益上升的
收支负担。30年后的今天，“谋划新一轮财税体制改革”的号角已经吹
响，或许我们能够期待在即将到来的三中全会能够出现一些转折。 

◼ 财税体制改革“五部曲”：一边做、一边改，财权上收、事权下沉是主
线。自新中国成立以来，央地财政关系的调整进程并非完全“一帆风顺”
——从央地事权划分的极其不稳定、到中央政府开始放权让利（地方事
权包干制）、再到央地事权逐步明晰（分税制），财税体制改革的脉络也
逐步明晰。整体来看，可将财税体制改革分为五个阶段： 

◼ 第一阶段（1949-1978 年）：计划经济时期的“摸索”。新中国成立后，
财税体制“百废待兴”。政府对事权的管理更“相机抉择”，而央地事权
划分的极其不稳定也在一定程度上造成国民经济的震荡。在经历过中央
与地方事权划分五次上收、四次下放后，合理划分中央与地方事权“迫
在眉睫”。 

◼ 第二阶段（1979-1993 年）：地方事权包干制“上线”，为整体改革“铺
路搭桥”。经历过各项事权的不断上收、下放后，在激发地方经济活力
的主旨下，1978年起终于将央地事权关系“定音”、中央政府正式开始
放权让利，“分灶吃饭”的地方事权包干制也随之开始建立。 

然而事权包干制造成的“两极分化”比较严重：对于财力尚有余力的地
方来说，财政收入在按包干的比例（这一比例通常是确定的）上缴中央
后，剩余的钱都归地方所有。部分地方政府便采用企业税收减免的方式，
截留经济发展成果、藏富于企，并通过企业上缴利润的方式增加地方政
府的预算外收入。而对于财力偏弱的地方来说，它们更多是倚靠中央财
政进行补贴。因此，减收增支的中央财政后期难免表现乏力——中央财
政收入占财政收入的比重不断下滑、也致使财政收入占 GDP 的比重降
低，这就催生了财政分税制的出炉。 

◼ 第三阶段（1994-2003 年）：财税体制改革的“重头戏”，分税制“登上
舞台”。1994 年正式启动了分税制财税体制改革，按照中央和地方政府
各自的事权，划分了各自财政的支出范围；再根据财权事权相统一的原
则，划分了中央和地方收入，将税收分为中央税、地方税、中央与地方
共享税。由于很多占财政收入大头的税种均为中央税，因此分税制实施
后中央财政开始飞速壮大，1994年当年中央财政收入增速高达 203.5%。 

与此同时，央地各自执行的支出任务却并没有发生明显改变。由图 6可
见，在分税制改革启动以后，央地财政收入的比重发生了逆转，然而央
地财政支出却几乎“毫无波澜”。这也就意味着中央收入增加的同时，
其相应的事权并没有随之增加；反观地方政府，不仅延续了包干制下的
部分公共服务职责，还“被动”包揽了不少其他事权。最终央地财权和
事权不匹配的情况愈发突出，地方“入不敷出”的现象时有发生。 

从信贷“狂飙”到特别国债补充银行资本金、AMC 剥离不良贷款。在
这一阶段，我国的市场经济并未形成，地方“入不敷出”的结局是地方
政府不得不加大干预、使银行对国企不断提供信贷支持。最后导致了银
行不良贷款率不断走高、地方金融风险发生的概率攀升，中央政府首次
发行特别国债、以补充四大行资本充足率。 

◼ 第四阶段（2004-2011 年）：分税制的“查缺补漏”。基于央地财权和事
权不匹配的情况，财税体制在 1994年分税制改革的基础上进一步调整。
为使财政的“阳光”普照城乡，中央通过转移支付的方式保障地方财力。 
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“以地生财”逐步成为弥合地方财政缺口的另一主路。在分税制下，土
地变现时产生的增值收益无疑成为“香饽饽”，土地成为了地方政府最
便捷的收入来源。低价征地、高价出让的土地价格剪刀差直接带动了地
方土地出让收益的升高，同时房地产的快速增长也使隶属于地方政府的
地产相关税好转。随着地方政府的“土地财政”渐浓，土地出让金从预
算外收入调整为预算内收入——从 2007 年起，土地出让收支正式纳入
地方政府性基金预算。 

◼ 第五阶段（2012 年-至今）：现代财政制度的不断探索。2012 年十八大
对深化财税体制改革作出了顶层设计，“建立事权和支出责任相适应的
制度”是新一轮财税体制改革的三大主线之一。2012 年以来虽然不乏探
索央地事权和财权之间“平衡点”的案例（譬如 2016 年将多项公共服
务职责划分为中央、地方、央地共同承担三类），但一系列“微改革”其
实取得的效果甚微。 

金融危机后城投平台的“肆意生长”，是地方政府补缺口的象征。2008

年的“4万亿”经济刺激计划有 75%的资金需要由地方政府提供，原本
就运行困难的地方政府不得不通过地方政府融资平台去借款，这也是隐
性债务开始累积的“起点”。而面对地方债务可能违约的“舆情”，政府
最后还是通过表内债置换表外债等措施来降低地方金融风险。自 2015

年以来，我国已开展了四轮隐性债务置换工作，其中前两轮是以置换债
的形式，后两轮是以特殊再融资债的形式。 

目前地方事权与支出责任依旧很重，尤其在地方土地出让收入不断下
滑、偿债压力却有增不减的背景下，地方政府似乎在承担着“不能承受
之重”。与此同时，中央向地方的转移支付路径也并非“一帆风顺”，资
金传导过程中也时有资金分配不规范、资金未及时下达等问题发生，这
无疑使地方财力更加“捉襟见肘”。 

◼ 新一轮财税体制改革，可能会如何推进？理顺中央和地方的财政关系预
计是新一轮财税体制改革的“主旋律”。一方面，事权可适当上收，将
国防、国家安全等重大事务集中于中央，这样也可以减少委托事务、提
高效率。另一方面，可适当提高央地共享税中地方的分成比例、或将部
分中央税转变为央地共享税，以此提高地方财政的“造血”能力。比如
可以提高增值税和企业所得税（均为央地共享税）中地方的分成比例，
以此调动地方支持企业发展的主动性；还可以将原本属于中央税的消费
税纳入央地共享税，这样还能减少市场中变相逃税、漏税的现象。同时，
在会计审计监管到位的情况下，逐步将资金直达机制常态化，使中央转
移支付机制可以更快下达、更精准投放。 

◼ 财税体制改革对宏观经济运行有何影响？一是决定了中央和地方“谁主
沉浮”。在地方事权包干制时期，中央政府放权让利、地方政府分灶吃
饭的结果是地方保护主义现象突出，地方财政居于中央财政之上。但随
着分税制的“横空出世”，中央财政的重要性愈发凸显。 

二是决定了中央和地方谁加杠杆更明显。在包干制时，中央和地方加杠
杆的力度“难分伯仲”，不过分税制后，收支更可观的中央承担了一段
时间的加杠杆任务。而后随着中央对地方转移支付力度的逐步加大，地
方又逐步取代中央、成为加杠杆的“主力军”。但出于转移支付力度不
够、地方财政收支压力不断加大等原因，地方加杠杆似乎愈发“心有余
而力不足”。 

三是决定了基建投资将如何前行。包干制时期大幅调动了地方政府的积
极性，期间基建投资增速涨势也十分喜人。进入分税制后，一开始基建
增速有了比较明显的放缓。而后伴随着中央转移支付力度加大、地方政
府加杠杆力度的提升，基建又步入到“加速期”。但着眼当下，地方政府
加杠杆已处于一个“瓶颈期”，及时为地方财政“充电”显得至关重要。 

◼ 风险提示：财税体制改革进度不及预期；政策定力超预期；出口超预期
萎缩；信贷投放量不及预期。  
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图1：财税改革路途中全国财政收入更靠谁？ 

 

注：中央财政收入为不考虑从其他账本调转资金的中央一般公共预算收入；中央财政支

出为不考虑向地方转移支付的中央本级支出。地方财政收入为不考虑从其他账本调转资

金、且不考虑中央转移支付的地方本级一般公共预算收入；地方财政支出为地方本级支

出。 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图2：新中国成立以来财税体制改革如何推进？ 

 

数据来源：《建国以来中央与地方事权划分：历史回顾与经验总结》、《中国财税改革 40年：基本轨迹、基本经验

和基本规律》、《财税改革 40年：回顾、经验与展望》，东吴证券研究所 

 

图3：计划经济体制时期经历了中央与地方事权划分的五次上收、四次下放 

 

数据来源：《建国以来中央与地方事权划分：历史回顾与经验总结》，东吴证券研究所 

 

  

时间 主题 具体内容
地方政府如何补财政缺口？

中央政府又如何应变？
弊端

1949-1978年 计划经济时期的“摸索”

财税体制的初步探索可能比较“混乱

”，中央与地方事权划分经历了五次上

收和四次下放。

/

在划分中央与地方事权的过程中“跌跌

撞撞”，央地事权划分的极其不稳定造

成国民经济在中央集权活力不足、地方分

权陷入混乱中震荡。

1979-1993年 为整体改革“铺路搭桥”

为调动地方政府的积极性，中央政府

正式开始放权让利，在向地方下放财权

和企业经营管理权的同时，开始要求地

方政府承担部分公共服务职责。1980年

开始引入分灶吃饭的地方事权包干制

。

/

无论放权还是让利，事实上都是以财政上

的减收、增支为代价的，中央财政开始

表现出对经济运行调节的乏力。同时事

权包干制还存在扭曲地方行为、过程繁琐

等缺点。

1994-2003年 财税体制改革的“重头戏”

启动了分税制财税体制改革，按照中

央政府和地方政府各自的事权，划分各

级财政的支出范围；根据财权事权相统

一的原则，划分了中央和地方收入。

地方政府不得不加大干预、使银行对

国企不断提供信贷支持；最终中央政

府首次发行特别国债、以补充四大行

资本充足率。

2004-2011年 分税制的“查缺补漏”

在1994年分税制改革的基础上进行进一

步的调整和完善，中央对地方的转移支

付的支持力度增强。

土地成为了地方政府最便捷的收入来

源，地方财政收支压力下，“土地财

政”应运而生；之后土地出让收支正

式纳入地方政府性基金预算。

2012年-至今 现代财政制度的不断探索

党的十八大对深化财税体制改革作出了

顶层设计，以建立现代财政制度为目

标，新一轮财税体制改革由此展开。

地方政府不得不通过地方政府融资平

台去借款；最后又通过表内债置换表

外债（四轮化债）去降低地方金融风

险。

央地财权和事权不匹配的问题依旧突

出，中央财政收入增加的同时、执行的支

出任务却并没有增加，而地方财政却不断

承压。进而又催化了土地财政、大规模盲

目举债、乱收费罚款等问题的产生。

1951年，《关于划

分中央与地方在财
政经济工作上管理
职权的决定》：允
许地方利用财政结
余在一定范围内开
展本地区的经济建
设

1949年，新中国成

立初期，经济管理
高度集中于中央的
事权关系初步建立

中央上收
事权：

中央下放
事权：

中央事权集中
限制了地方积
极性，各地请
求扩大事权

开始大规模、成
体系、有计划地

建设新中国

1954年， 《宪法》 明确

国务院作为最高国家行政
机关的领导地位：中央上
收大型国有企业、基建项
目、商品价格等管理权力

1957年，国务院将

一部分直属中央部
委的企业行政关系
下放地方，同时允
许地方设置商业机
构和安排年终财政
结余

计划经济体制加剧
了中央高度集权与
地方要求发展的矛

盾

“大跃进”造
成经济衰退，
中央不得不上

收事权

1959年，国务院

将“有关全局性”
企业上收至中央
部门管理

1964年，全国计划会

议提出“大权独揽、
小权分散”“统一领
导、分级管理”原则，

允许省级政府管理本
级企事业单位计划和
基本建设投资

国民经济基本恢
复，探索发挥地
方积极性之路的
重要性重回

生产
停滞

1966年，财政体

制倒退至建国初
期的统收统支模
式，事权第四次
集中

1971年，财政部颁布

《关于实行财政收支
包干的通知》，允许
地方支配财政结余

由于盲目鼓
吹地方积极性，
生产稍恢复，中
央随即下放事权

1977年，国务院

召开全国铁路工
作会议， 强调铁

路运输由铁道部
集中指挥

国务院下属部门
陆续恢复，开始
上收管理权力
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图4：1978 年起中央政府正式开始放权让利  图5：减收增支的中央财政难免表现乏力 

 

 

 

数据来源：中国政府网，国务院官网，东吴证券研究

所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：分税制实施后中央财政收入开始飞速壮大，而中

央财政支出却并无波澜 
 图7：地方政府“被动”包揽了不少事权 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：《建国以来中央与地方事权划分：历史回顾

与经验总结》，东吴证券研究所 
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1994年财政分
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图8：1994 年后的信贷“狂飙”  图9：1994 至 1999 年，国有银行不良贷款率持续上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：《国有商业银行账面不良贷款、调整因素和

严重程度：1994-2004》，东吴证券研究所 

 

图10：中央对地方转移支付政策逐步完善中  图11：2004 年后中央转移支付的规模明显抬升 

 

 

 

数据来源：《建国以来中央与地方事权划分：历史回顾

与经验总结》，东吴证券研究所 
 数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图12：2005 年后“土地财政”愈发明显  图13：地方政府对“土地财政”的依赖日益严重 

 

 

 

注：土地财政=土地增值税+城镇土地使用税+耕地占用

税+契税+房产税+所得税（建筑业）+土地出让金。 

数据来源：《中国土地财政：历史、现实及可能的变

革》，东吴证券研究所 

 数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图14：四轮化债历程（前两轮置换债、后两轮特殊再融资债） 

 

数据来源：企业预警通，东吴证券研究所 
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图15：直至 2022 年地方还承担着大部分支出  图16：然而地方税收收入占比并不出彩 

 

 

 

数据来源：Wind，财政部，东吴证券研究所  数据来源：Wind，财政部，东吴证券研究所 

 

 

图17：地方政府卖地收入负增、偿债压力却不断增加  图18：部分省市披露的转移支付存在问题及其金额 

 

 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所  数据来源：各省市审计局官网，东吴证券研究所 
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图19：财税改革路途中的中央、地方政府杠杆率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图20：财税改革路途中的基建投资增速变化 

 

注：1985-2002年基建投资根据统计局公布的（1）电力、煤气及水的生产和供应业，

（2）交通运输、仓储和邮电通信业，（3）地质勘察业和水利管理业三项进行计算；2003

年国家统计局调整了其公布各行业固定资产投资额的统计口径，并未公布 2003年基建投

资增速数额，因此 2003年基建投资增速我们暂未计算；2003年以后基建投资增速数据

源于Wind。 

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所 
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